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论 文 摘 要 
1929 年的大危机使世界各国对金融制度的认识发生了变化 以美国
为代表的部分国家开始实行分业经营 而以德国为代表的部分国家则继续
实行混业经营 但 60 年代以来 金融创新层出不穷 银行业逐步向其他
金融领域渗透 世界金融业开始逐步向混业经营回归 分业经营制度的创
始国美国也在 20 世纪末最终选择了混业经营 混业经营已经成为当今国
际金融的发展趋势  
中国加入 WTO 的步伐越来越近 金融业受到的冲击将首当其冲 在
混业经营的国际趋势下如何结合中国国情选择我国的金融业的未来发展
方向是当前一个紧要的问题 本文对此进行了分析和探讨  
全文共分四部分  
第一部分 文章介绍了关于选择本文题目的几点想法 混业经营的
基本概念和分业 混业经营制度的理论基础  








































The great crisis of 1929 made the difference of attitude to financial 
system, some countries headed by USA switched to execute Separated 
Banking System, some others headed by Germany continued their Universal 
Banking System. But, since 1960s financial innovations continuously arose, 
the banks started to saturate in other financial fields, the world was returning 
to Universal Banking System. Finally USA, the founder of Separated Banking 
System, chose Universal Banking in the end of 21 century. Now Universal 
Banking has been the trend of development of word finance. 
 
China is nearing the gate of WTO, the shock brought by WTO will 
impose on finance at first. Presently one stringent problem is how to choose 
the future development ways of Chinese Finance with the Chinese situations 
under the international financial trend of Universal Banking. This article 
makes some analysis and discussion on this problem. 
 
This article is composed with four parts: 
 
In first part, this article introduces the reason that the author choose this 
article, the basic conception of Universal Banking, the theory base of 
Universal Banking System. 
 
In second part, this article statically compares and analyzes the risks, the 
efficiency and financial supervision under Separated Banking System and 
Universal Banking System. 
 
In third part, after having reviewed the history of financial development 
of the main west developed countries, this article dynamically analyzes the 
evolution history of Universal Banking, and it discloses the reasons that 
Universal Banking becomes the trend of development of word finance. 
 
In fourth part, this article states that formerly Chinese Finance finished 
the change from Universal Banking to Separated Banking, Universal Banking 
emerges partly at present, the CITIC Group and Everbright Group have 
crossed the fields of bank, security and insurance. When the article has 













disadvantages of Separated Banking, it indicates that Universal Banking will 
benefit the development of Chinese finance, and it suggests some proposals to 
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一 导论   







投资银行混合 分离 再混合的几个阶段 到底混业经营制度和分业经营
制度孰优孰劣 一直以来是国际金融界争论不休的话题 在人类社会即将
迈向 21 世纪的时候 这个话题的讨论似乎有了明确的结论 德国一直坚
持实行混业经营制度并取得了战后经济的飞速发展 英国和日本分别再
80 年代中期和 90 年代中期分别放弃分业经营制度 转为实行混业经营制
度 经美国众议院和参议院相继通过后 1999 年 11 月 12 日美国总统克
林顿签署生效了一项名为 金融服务现代化法案 标志着曾经是分业经
营制度的创立人的美国最终选择了混业经营成为未来金融业发展的方向  
我国在 1995 年颁布的 商业银行法 中明确指出 商业银行在中华
人民共和国境内不得向非金融机构和企业投资 1996 年通过的 中华人
民共和国国民经济和社会发展 九五 计划和 2010 年远景目标纲要 进
一步强调 对银行 信托 保险和证券实行分业经营和分业管理 在席
卷全球的金融创新和自由化 国际化浪潮面前 在中国即将加入 WTO 后














 2   
营和混业经营的静态比较分析 我们得出混业经营是国际金融业的发展趋
势的结论 尽管目前我国金融业监管水平有限 历史遗留问题还没有很好
解决 抗风险能力较差 实行分业经营固然是必要的 但是在国际大环境
和国内金融体制改革的条件下 混业经营也将是我国金融业未来的必然趋
势 本文的论题正是基于对该问题的思考而提出的  
二 基本概念的界定 
金融机构按其业务范围的不同 可分为商业银行 投资银行或证券公
司 保险公司 信托公司和信用合作社等 金融机构的业务分工制度基本
上可划分为两种 分业经营制度和混业经营制度  
从世界各国的实践来看 划分分业经营和混业经营的标准不尽相同
一般有以下四个标准 1 短期性与长期性银行业务的分离或结合 2
间接性融资与直接性融资的分离和结合 3 银行业务与非银行金融业务






信贷与长期信贷业务 银行业务与非银行业务 专业分工不明确 Universal 
Banking 本义就是混业经营 一般我们所说的混业经营就是指银行角度的
混业经营 本文也将沿用这一习惯 除非特别强调 混业经营特指银行业















一 导论   
 3  
权 如德国 瑞士 荷兰 卢森堡等国的商业银行 另一种为综合银行制
通过在外部设立子公司或控股公司的形式兼营证券 保险业务 整个集团
实行多元化经营 但设立防火墙把证券业的风险限制在集团内的证券机构
内部 如英国 日本和现在的美国  
三 分业经营和混业经营的理论基础  
1 两种理论的基本假定 
现代商业银行作为经营信用货币的特殊企业 其本质是追求盈利或自




定称为 经济人假定  
2 分业经营的理论基础 






























收益承担的不对称理论 为后期的分业经营制度的形成提供了理论依据  
3 混业经营的理论基础 






























一 导论   
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信用状况 减少信息的非对称性 增加投资或贷款成功的可能性 可见
信息理论为混业经营制度的形成提供了理论依据  
4 产业经济理论 产业经济学认为 在现代经济条件下 各产业
行业都存在着 规模经济 和 范围经济 问题 商业银行为了实现较低
的单位成本 需要有一定的业务量规模 其规模水平与信息搜集 数据处
理的现代化操作水平有关 但规模并非越大越好 单位成本随着规模的增
大而降低到一定程度时 会表现为成本的劣加性 即单位成本随规模的增
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二 分业经营与混业经营的比较分析 
分业经营制度和混业经营制度都是一定社会经济条件下的产物 各
有利弊 分业经营的优点显然就是混业经营的不足 反之亦然 下面将从
风险 效率 监管三方面对分业经营制度和混业经营制度进行比较分析  
一 分业经营和混业经营的风险比较分析  
风险是市场经济永恒的话题 离开了风险 金融市场就失去了应有的
魅力 风险存在于社会经济活动的各个领域 金融业由于其经营商品的特
殊性 更是各种风险集中领域 金融风险主要包括信用风险 流动性风险













































例如 根据证券价格决定的一般规律 P=I/R P 代表证券得价格 I
代表该种证券的收益 R 代表银行利率 在证券收益一定的前提下 证
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风险的手段 但是金融衍生工具生来就是一柄双刃剑 它在为人们提供回
避风险手段的同时 也提供了一种投机手段 如果操作失误则会带来更大
的金融风险 如日本大和银行曾是世界排名第 19 位 国内排名第 7 位
94-95 财政年度 的银行 由于该行纽约分行违规进行美国国债交易导
致 11 亿美元损失 被美联储罚款 3.4 亿美元 并停止其在美国的一切经










信息 及时全面地掌握客户的财务 信用状况 减少信息的非对称性 这
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贷款 投资 结算和其他代理事项 搜寻 信息和交易成本都较低 而且
如果银行进入新领域带来了竞争效应 客户将得到消费者范围收益和生产










下 广辟房地产投资 有价证券投资 保险业务和其他中间业务的盈利渠
道 无疑有利于增加银行盈利新的来源 这对银行获得生存优势尤为重要
此外 银行通过提供全方位的金融服务还可以使信息成本最小化  
但是 混业经营也由于业务的多元化导致监管机构增多 从而加大服
从成本 另外 如果混业经营的规模走向极端 则可能导致金融垄断 反
而降低效率 此外 混业经营制度的效率也并不总是随着规模的增加而增
加的 根据 规模经济理论 在规模增加的最初阶段 收益随着规模的
增加而增加 在达到 最合理规模 后 再增加规模 此时管理成本的增
加将大于利润的增加 从而使收益下降 如日本银行曾经在全球前十家最
大规模的银行中占据了 8 个位置 但其盈利能力却在全球前 2000 家银行














 10   
三 分业经营和混业经营的金融监管分析 
金融监管是维护国家经济 金融安全的重要环节 对金融系统健康
有序的发展具有重要意义 在分业经营制度下 一般采取分业经营 分业
监管的体系 由于业务分工明确 银行业 证券业 保险业可以分别设立
独立的监管部门实施分类管理 从而可以提高监管效率 使管理层次更分
明 监管措施可能收到更好的效果 但分业监管不能避免的一个矛盾就是
监管部门各自为政 缺乏信息交流 协调能力较差 混业经营制度下 由
于金融业务交叉 金融产品繁多 资金的流动方式和渠道千差万别 对金
融监管提出了更高的要求 如果监管力度和方式不当 就会给金融业的稳
定和发展带来风险和负面效应 在混业经营制度下 如果继续采用分业监
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